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> Gli  ultimi  mesi  del  1906  ed  i primi  del  1907  seguarono,  per  il 
mercato  del  cotone  americauo,  un  periodo  di  eccezionale  perturbazione. 
Un  terribile  ciclone,  scatenatosi  nel  settembre,  aveva  recato  i più 
gravi  danni  al  raccolto,  in  quasi  tutta  la  zona  produttrice.  Ne  era 
risultata  una  fortissima  prevalenza  nell’offerta  delle  qualità  inferiori 
in  confronto  alle  più  fine  ed  un  anormale  rincaro  di  queste  ultime, 
colla  conseguente  rovina  di  numerosi  mercanti  e speculatori.  Ma  le 
ripercussioni  della  subitanea  alterazione  di  prezzi  non  si  eran  mani- 
festate con  eguale  intensità  nei  due  massimi  centri  di  questi  scambi:  le 
borse  di  New  Orleans  e New  York.  Soltanto,  anzi,  nella  seconda  i 
detti  fenomeni  avevano  assunta  una  gravità  realmente  sensibile,  dovuta 
essenzialmente  ad  un  complesso  di  cause  dipendenti  da  norme  di  rego- 
lamentazione specialissime  ivi  prescritte  alle  contrattazioni  a termine. 
Onde  appassionati  dibattiti  nei  circoli  commerciali  e il  riflettersi  della 
emozione  anche  nelle  sfere  politiche,  col  risultato  finale  di  un’inchiesta 
sui  metodi  delle  vendite  a termine,  deliberata  dalla  Camera  dei  rappre- 
sentanti di  Washington  il  4 febbraio  1907. 

I documenti  di  tale  investigazione  uflìciale,  raccolti  dal  Dipartimento 
del  commercio  e lavoro,  sono  oggi  resi  di  pubblica  ragione  e si  prestano 
alle  osservazioni  più  interessanti  ed  alle  più  suggestive  deduzioni, 
rispetto  non  soltanto  al  particolare  problema  pratico  di  cui  fu  pro- 
posto lo  studio,  ma  sopratutto  alle  più  vaste  questioni  riflettenti  la 
influenza  del  mercato  a termine  sulla  formazione  dei  prezzi,  le  conse- 
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guenze  della  regolamentazione  coattiva  dei  prezzi  sulla  speculazione, 
i rapporti  tra  le  crisi  di  borsa  e i tentativi  di  intervenzionismo  legisla- 
tivo, i limiti  del  potere  delle  coalizioni,  ecc. 

È questo,  del  mercato  di  borsa,  un  campo  di  studi  finora  molto 
trascurato  dagli  economisti.  Non  son  io  il  primo  a lamentare  che  nei 
più  diifusi  trattati  della  nostra  scienza  Targomento  importantissimo 
sia  relegato  in  luogo  affatto  secondario,  quando  non  viene  omesso 
addirittura.  Ciò  che  contribuisce  naturalmente  al  diffondersi  ed  allo 
imperversare,  nella  stampa  e tra  il  pubblico,  dei  più  assurdi  giudizi 
e pregiudizi  in  tema  di  speculazione;  dei  quali  ci  accade  pure  talvolta 
di  ravvisare  l’ influenza  in  lavori  ricchi  di  genialità  ma  fortemente 
inquinati  di  apriorismo  anti-scientifico,  come  la  recente  monografia  di 
Arturo  Labriola. 

Nella  povertà  di  letteratura  teorica,  e più  ancora  nella  rarità 
grande  del  materiale  statistico,  seriamente  raccolto  ed  elaborato,  di  cui 
può  disporre  chi  s’accinga  allo  studio  dell’uno  o deH’altro  problema 
relativo  alla  funzione  economica  dei  contratti  di  borsa,  i documenti 
dell’inchiesta  americana  ci  sembra  acquistino  uno  specialissimo  valore 
anche  per  noi. 

Per  renderli  però  intelligibili  occorre  completarli  con  alcune  nozioni 
preliminari  circa  le  forme  tipiche  in  cui  si  venne  deliueando  la  pecu- 
liare fisionomia  di  quei  mercati,  in  corrispondenza  ai  metodi  che  vi 
prevalsero.  Ed  è ciò  che  tenteremo  di  fare  succintamente,  per  passar 
poi  ad  alcuni  cenni  circa  i fenomeni  venuti  in  luce  nella  ricerca 
ufficiale  ed  a poche  conclusioni  relative  ai  postulati  più  importanti 
che  se  ne  possono  ricavare  da  un  punto  di  vista  teorico,  non  meno 
che  nella  sfera  delle  applicazioni  pratiche. 
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Un  notevole  grado  di  conservabilità,  di  fungibilità  e di  stabilità  di 
valore  sono,  come  è noto,  requisiti  essenziali  perchè  un  prodotto  possa 
divenire  merce  abituale  delle  contrattazioni  a termine  ; tutte  condizioni 
che  si  trovavano  riunite  in  sufficiente  misura  nel  cotone,  il  quale  era 
quindi  destinato  ad  occupare  un  posto  importantissimo  in  tale  specie 
di  transazioni. 

L’organizzazione  del  relativo  mercato  non  data  tuttavia  da  troppi 
anni.  Le  imperfette  comunicazioni  tolsero  a lungo  la  possibilità  di  un 
simile  sistema  di  scambi;  e anche  quando,  come  durante  la  guerra 
di  secessione,  si  ebbero  esempi  di  compere  a consegna  differita,  è lecito 
ritenere  che  gli  acquistatori,  più  che  all’ inalterabilità  di  un  costo 
precedentemente  pattuito,  mirassero  alla  sicurezza  della  somministra- 
zione della  merce,  che,  in  quegli  anni  di  penuria,  appariva  molto 
aleatoria.  Fu  invece  nel  periodo  immediatamente  successivo  alla  pace 
che  i contratti  a termine  si  generalizzarono,  favoriti  non  meno  dallo 
sviluppo  dei  mezzi  di  comunicazione,  che  dal  desiderio  dei  manifattori 
e dei  commercianti  di  premunirsi  contro  le  eccessive  fluttuazioni  di 
prezzi  cui  dava  luogo  la  perdurante  crisi  della  produzione,  complicata 
dal  disordine  della  circolazione;  onde  il  progressivo  estendersi  della 
speculazione,  alla  quale,  nel  1870  e 1871  rispettivamente,  si  appre- 
stano organi  adeguati  colla  costituzione  del  New  York  Gotton  exchange 
e del  New  Orleans  Gotton  exchange.  Fin  dal  1371  le  compre- ven- 
dite a termine,  l’entità  delle  quali  non  aveva  due  anni  prima  raggiunta 
l’ottava  parte  di  quella  a consegna  immediata,  salgono  sulla  piazza 
di  New  York  ad  un  totale  di  circa  3 milioni  di  balle,  contro  appena 
733.905  contrattate  per  contanti.  Favorisce  il  movimento  l’adesione 
della  vecchia  Gotton  Associatìon  di  Liverpool,  che,  nel  1870,  inau- 
gura le  operazioni  a termine,  ed  il  rapido  perfezionarsi  delle  prime 


borse,  nelle  quali  lo  stabile  differenziarsi  delle  funzioni  tra  le  categorie 
di  commercianti  che  vi  partecipano  dà  luogo  a ramificazioni  sempre 
più  estese  di  speculazione. 


Per  comprendere  interamente  il  problema  economico  che  ci  propo- 
niamo esaminare  sono  indispensabili  alcune  premesse  circa  la  fisionomia 
particolare  delle  transazioni  relative  a questa  speciale  merce,  e la 
diversità  di  regolamentazione  che  distingue  la  borsa  di  New  York  da 
quella  di  New  Orleans. 

Una  caratteristica  fondamentale  dei  contratti  a termine  in  cotoni  ■' 
(la  quale  è comune  del  resto  alla  maggior  parte  delle  operazioni  su 
prodotti)  è che  essi  non  determinano  tassativamente  la  qualità  della 
merce  da  fornirsi,  ma  lasciano  al  venditore  la  facoltà  di  consegnare 
qualunque  qualità,  o anche  un  certo  numero  di  qualità  diverse  entro 
determinati  limiti,  senza  che  al  compratore  competa  qualsiasi  diritto  ^ 
di  scelta.  Le  qualità  riconosciute  e ufficialmente  classificate  sono  18,  | 

disposte  nell’elenco  ufficiale  per  ordine  di  pregio;  tra  esse  la  qualità 
media  forma  la  base  costante  delle  stipulazioni,  e consegnandola  per 
il  prezzo  pattuito  il  venditore  è liberato  dalla  propria  obbligazione. 

Se  però  egli  preferisce  fornire  merci  degli  altri  gradi,  il  prezzo  verrà 
conseguentemente  modificato,  in  più  o in  meno,  secondochè  questi  si 
trovino  collocati  nella  scala  al  disopra  o al  disotto  del  tipo  medio. 

Il  venditore  è anche  libero  di  fornire,  anziché  un  solo  lotto  di  merce  à 


uniforme,  un  assortimento  di  tipi;  e il  caso,  è essenziale  notarlo, 
occorre  frequentissimamente,  per  il  fatto  che  le  grosse  partite  uniche, 
essendo  più  richieste  dagli  industriali,  vengono  generalmente  acquistate 
con  premio.  Onde  si  può  ritenere  che  la  merce  riservata  dal  venditore  ^ 

all’adempimento  della  sua  obbligazione  a termine  risulta  quasi  sempre  4 

delle  rimanenze  invendute  di  partite  uniformi  esitate  per  contanti,  o 1 

di  tipi  scadenti  non  trovati  a collocare.  J 

Da  queste  premesse  risulta  a sufficienza  quali  enormi  interessi  sian  J 

collegati  al  sistema  di  determinazione  delle  differenze  di  prezzi  che  i 
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devono  indennizzare  il  compratore  del  consentito  scostarsi  del  vendi- 
tore dalle  stipulazioni  medie  del  contratto  base. 

Ora  è a questo  proposito  che  si  nota  una  radicale  diversità  tra  i 
metodi  praticati  nella  borsa  di  New  Orleans  e in  quella  di  New  York. 

Nella  prima  le  qualità  consegnate  invece  della  media  sono  valutate 
ad  un  prezzo  ragguaglijito  ai  contratti  per  contanti  relativi  allo  stesso 
tipo  di  merce  avvenuti  nel  sesto  giorno  che  precede  la  data  della 
consegna.  La  cura  di  stabilire  i corsi  giornalieri  è affidata  ad  una 
commissione  nella  quale  sono  rappresentate  le  varie  categorie  di  specu- 
latori ascritte  alla  borsa,  e che  deve  radunarsi  ogni  giorno  per  con- 
statare e riassumere  le  risultanze  del  mercato.  Essendo  suo  còmpito 
rispecchiare  nei  suoi  listini  la  situazione  commerciale  effettiva  della 
merce,  essa  può  anche  variare  l’ordine  di  classificazione  dei  diversi 
tipi,  quando  ciò  risponda  ad  una  condizione  di  cose  che  si  verificò 
realmente;  ma,  in  tal  caso,  è tenuta  ad  aggregarsi  i membri  di  un 
altro  comitato  tecnico,  quello  degli  arbitri  classificatori.  Le  stesse 
commissioni  fissano  pure  la  misura  dello  sconto  da  accordarsi  sui 
gradi  intermedi  o irregolari.  Ed  è in  relazione  a simili  determinazioni 
che  automaticamente  si  liquidano  le  differenze  di  prezzo  per  le  merci 
provviste  dai  venditori  a termine,  prendendo  a base  il  prezzo  ufficiale 
del  giorno  che  precede  la  notifica  di  consegna. 

Principio  informatore  del  sistema  è dunque  che  le  differenze  appli- 
cabili alle  contrattazioni  di  tale  specie  non  debban  scostarsi  da  quelle 
risultanti,  al  momento  della  consegna,  dalle  condizioni  del  mercato. 
Al  metodo  fu  perciò  dato  il  nome  di  « sistema  delle  differenze  commer- 
ciali » 0 delle  « differenze  fluttuanti  » (1). 

Norme  analoghe  disciplinavano  questa  materia  nel  la  borsa  di  NewY'ork 
fino  al  1888.  Ma  esse  vi  subirono,  da  allora,  un  radicale  mutamento. 


(1)  In  modo  molto  simile  avviene  la  determinazione  delle  differenze  alla  borsa 
di  Liverpool. 

2 — Prato. 
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Alla  variabilità  quotidiana  delle  differenze  fu  sostituita  la  Ussita  per 
un  certo  periodo,  mediante  la  nomina  di  un  comitato  di  revisione, 
che  si  radunava  dapprima  mensilmente,  ma  in  seguito  (dopo  il  1897) 
soltanto  due  volte  Tanno,  per  stabilire  le  differenze  la  cui  validità 
deve  durare  fino  alla  nuova  riunione,  e cioè  per  parecchi  mesi.  Alla 
commissione  è consentita  la  più  assoluta  libertà  di  criteri  nelTapprez- 
zare  le  opportunità  delle  istituende  quotazioni.  Non  ha  obbligo  di 
attenersi  menomamente  alle  condizioni  commerciali  del  periodo  nel 
quale  emana  le  sue  decisioni.  Può  trar  profitto  di  informazioni  rac- 
colte presso  altri  mercati.  Agisce  despoticamente,  senza  pastoie  di 
limitazioni  o controlli.  Il  sistema  si  suol  chiamare  delle  differenze 
fisse  0 periodiche  ». 

Sono  gli  effetti  di  questo  secondo  metodo  che  vengono  denunciati 
come  perniciosi,  a causa  della  normale  divergenza  che  ne  deriva  tra 
le  quotazioni  ufficiali  e i valori  correnti:  con  il  conseguente  enorme 
aumento  della  aleatorietà  dei  contratti  e quindi  con  la  tendenza  ad 
accentuare  la  normale  depressione  nei  prezzi  delle  contrattazioni  future 
in  confronto  alle  presenti. 

E anzitutto  evidente  che  il  sistema  distribuisce  troppo  inegualmente 
i rischi  tra  compratori  e venditori.  Con  la  opzione  consentita  a questi 
ultimi,  non  soltanto  della  qualità  cousegnabile,  ma  anche,  entro  certi 
limiti  di  tempo,  della  data  d’adempimento  del  contratto,  essi  già  si 
trovano  in  condizioni  di  superiorità  manifesta.  Ma  è facile  vedere 
che,  colTusanza  new-yorkese,  la  loro  prevalenza  diviene  assai  più 
assoluta. 

Si  supponga  infatti  che  un  compratore  abbia  stipulato  un  contratto 
futuro  a titolo  di  speculazione,  nell’attesa  di  rivendere  a suo  tempo 
la  merce  per  contanti  con  guadagno.  Se  le  differenze  eventuali  che 
gli  saranno  pagate  rispondono  alle  condizioni  reali  del  mercato  nel 
momento  in  cui  egli  entra  in  possesso  della  merce,  il  rischio  che  egli 
corre  si  limita  evidentemente  alle  possibili  variazioni  di  prezzo  sulla 
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qualità  media  per  la  quale  ha  contrattato.  Costretto  ad  accettare  un 
altro  tipo  di  merce,  egli  potrà  realizzare,  rivendendola,  l’identico  pro- 
fitto 0 dovrà  subire  la  stessa  perdita  come  se  avesse  ricevuto  il  grado 
previsto.  Se  invece,  le  differenze  essendo  periodicamente  fissate  in 
misura  immutabile,  esiste  normalmente  una  divergenza  tra  le  mede- 
sime e i prezzi  di  mercato,  al  rischio  del  deprezzamento  del  tipo 
medio  si  aggiungerà  pel  compratore  quello  che  uno  qualunque  degli 
altri  gradi  deprezzi,  rispetto  al  primo,  in  proporzioni  più  forti;  ciò 
che  consentirà  al  venditore  di  liberarsi  dalTobbligazione  con  doppio 
guadagno.  Un’ovvia  conseguenza  di  tale  fatto  sarà  evidentemente  di 
deprimere  i prezzi  dei  contratti  futuri  in  confronto  a quelli  per 
contanti,  o,  per  meglio  dire,  di  rendere  più  forte  il  tasso  di  sconto 
che  generalmente  divide  i prezzi  delle  transazioni  effettive  presenti 
dai  corsi  di  mercato  dei  contratti  a termine.  Dovendo  affrontare  un  rischio 
maggiore,  i compratori  non  acconsentiranno  a pagare  se  non  un  prezzo 
più  basso,  così  modificando  il  margine  abituale  esistente  fra  le  due 
categorie  di  prezzi. 

Tale  margine  di  deduzione  si  aggira  per  lo  più  da  un  minimo  di 
15  a un  massimo  di  25  punti  sopra  i mercati  dove  sono  in  vigore 
le  «differenze  commerciali  »;  e se,  in  qualche  momento,  per  effetto 
di  coalizioni  di  speculatori,  si  varcano  detti  limiti,  la  perturbazione 
non  è quasi  mai  di  lunga  durata.  Sui  mercati  invece  sottoposti  al 
sistema  delle  « differenze  periodiche  » il  margine  rivela  un  andamento 
assai  più  variabile,  salendo  talora  perfino  a sette  od  otto  volte  la 
misura  normale. 

Ora,  da  simili  eccessive  alterazioni  nella  costanza  del  rapporto  tra 
i due  prezzi,  dalle  fluttuazioni  continue  e repentine  della  « parità  » 
esistente  fra  essi,  risultano  inconvenienti  non  lievi,  dei  quali  è neces- 
sario tener  conto. 

Ogni  fatto  evitabile  che  aumenta  in  modo  non  prevedibile  i rischi 


inerenti  ad  un’operazione,  accentuandone  i caratteri  puramente  alea- 
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tori,  si  risolve,  generalmente  parlando,  in  un  danno  economico  sicuro. 
Nel  caso  che  ci  occupa,  la  costanza  della  « parità  » fornisce  agli 
speculatori  una  base  di  calcolo  solida,  consentendo  loro  di  fondare  le 
previsioni  sopra  dati  certi,  quelli  dei  prezzi  presenti.  Alterandosi 
invece  il  rapporto  sotto  l’influenza  delle  inquietudini  suscitate  sul 
mercato  dal  maggior  rischio  connesso  alle  transazioni  a termine,  il 
successo  delle  operazioni  di  tal  fatta  diventa,  più  che  risultato  di 
oculata  antiveggenza,  effetto  di  caso  e di  fortuna.  E,  se  ciò  può  offrire 
un  campo  d’azione  favorevole  ai  colpi  di  mano  di  nuclei  di  speculatori, 
ne  ricevon  danno  incontestabile  tutti  coloro  che  dalle  contrattazioni 
future  non  attendono  se  non  il  mezzo  di  adempimento  di  obbligazioni 

per  la  somministrazione  di  merce. 

Gli  stipulatoci  di  questa  specie  formano,  sul  mercato  del  cotone, 
la  classe  più  numerosa  e più  rispettabile.  Comunissima  sopratutto  è, 
fra  essi,  la  pratica  del  così  detto  « hedging  »,  una  specie  di  assicu- 
razione contro  gli  eccessivi  rischi,  organizzata  nel  seguente  modo  (1). 

Un  mercante  che,  non  avendo  momentaneamente  merce  disponibile 
in  magazzino  si  obbliga  a fornire,  a una  certa  data,  ad  un  industriale 
una  determinata  quantità  di  cotone,  vuole  guarentirsi  contro  la  even- 
tualità di  un’eccessiva  sopravalutazione  della  merce  in  confronto  al 
prezzo  pattuito.  Si  procura  a tal  uopo,  in  borsa,  un  contratto  di 
acquisto  a termine  per  una  eguale  quantità,  mercè  il  quale,  rinun- 
ciando alle  possibilità  di  eccezionale  guadagno  nel  caso  di  un  forte 
deprezzamento,  si  assicura  al  tempo  stesso  contro  il  pericolo  di  per- 
dita impreveduta  ove  il  corso  rialzi  in  misura  anormale.  Inversamente, 
un  commerciante  che  tiene  in  magazzino  forti  partite  di  cotoni,  che 
non  trova  ad  esitare  immediatamente,  ne  vende  a termine  un  pari 


(1)  Per  il  meccanismo,  il  funzionamento  e le  conseguenze  àeW'hedging  nelle 
borse  di  merci  e prodotti,  cfr.  A.C.Stevbns:  « Futures  in  thè  wheat  market  » 
in  Quarterly  Journal  of  Economics^  voi.  ir,  p.  50  e sgg. 
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quantitativo,  nella  considerazione  che  la  possibile  perdita  nella  merce 
posseduta  gli  verrà  compensata  dal  contemporaneo  e corrispondente 
guadagno  sul  contratto  così  posseduto.  Nell’un  caso  come  nell’altro 
non  si  tratta  dunque  del  desiderio  di  speculare,  ma  invece  piuttosto 
della  volontà  di  eliminare  dai  propri  affari  ogni  elemento  di  eccessiva 
speculazione,  riducendo  al  minimo  i rischi  col  limitare  d’altrettanto 
le  prospettive  di  guadagno. 

È specialmente  rispetto  ai  contratti  di  tal  natura  — la  cui  azione  sul 
regolare  andamento  di  tutte  le  industrie  connesse  al  traffico  del  cotone 
è veramente  grandissima  — che  si  rivelano  i danni  dell’alterazione 
anormale  di  parità  cui  sopra  accennammo  ; poiché  il  principio  al  quale 
l’assicurazione  così  ottenuta  si  appoggia  consiste  nella  presunzione 
che  i prezzi  del  cotone  medio  si  muovano,  nei  contratti  per  contanti 
e nei  futuri,  con  relativa  uniformità  di  direzione  e di  rapporto. 

Supposto  infatti  che  il  nostro  mercante,  fondando  i suoi  calcoli 
sulle  quotazioni  attuali  del  mercato,  si  obblighi  a termine  per  una 
consegna  al  prezzo  di  10,50  cents  (di  cui  10  cents  rappresentanti 
il  valore  medio  del  giorno  delle  transazioni  a termine  per  quella  data 
e 0,50  costituenti  il  rimborso  delle  spese  e il  margine  di  profitto),  e 
che  lo  stesso  mercante  si  procuri  contemporaneamente  un  contratto 
con  scadenza  alla  stessa  data  per  una  pari  quantità  di  merce  a 10  cents, 
egli  rimane  sicuro  di  realizzare  il  detto  margine  di  0,50  cents  alla  con- 
dizione che  alle  variazioni  nei  prezzi  di  mercato  del  cotone  venduto  a 
consegna  immediata  corrispondano  identiche  variazioni  nei  prezzi  dei 
contratti  a termine  negoziati  in  borsa,  e cioè  che  si  mantenga  la 
parità  tra  le  due  categorie  parallele  di  prezzi. 

Ogni  causa  quindi  che  tenda  ad  alterare  l’equilibrio  di  tale  parità, 
introduce  nelle  operazioni  di  questo  tipo  un  elemento  di  incertezza 
che  ne  elimina  in  gran  parte  i benefici,  obbligando  mercanti  e mani- 
fattori a sopportare  un  rischio  che  non  rientra  nelle  previsioni  nor- 
mali della  loro  azienda.  L’ industria  non  tarda  a risentirne  gravemente 
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il  contraccolpo.  L’industriale  cotoniere  fissa  per  lo  più  molti  mesi 
in  anticipo  il  prezzo  delle  sue  stoffe  con  il  commerciante  che  glie  le 
acquista.  Il  costo  però  di  tali  stoffe  dipende  per  lui  essenzialmente 
dalle  condizioni  a cui  potrà  procurarsi  la  materia  prima.  Con  le 
operazioni  di  « hedging  » egli  viene  ad  assicurarsi  contro  le  brusche 
fluttuazioni  di  mercato.  Ma,  resa  vana  questa  difesa,  egli  vede  com- 
plicata la  sua  impresa  da  un  rischio  di  pura  speculazione,  affatto 
estraneo  all’indole  e agli  intenti  dei  suoi  affari,  e la  cui  alea  deve 
formar  oggetto  delle  operazioni  d’una  classe  particolare  di  commer- 
cianti, specializzati  in  tale  funzione. 

Ogni  metodo  dunque  che  influisca  sulla  parità  dei  due  prezzi  in 
senso  perturbatore  reca  indiretto  ma  sicuro  danno  agli  interessi  di 
tutti  coloro  pei  quali  le  transazioni  nei  cotoni  non  sono  semplice 
occasione  di  lucri  differenziali,  ma  base  effettiva  di  attività  commer- 
ciale. Il  mercato  a termine  diventa  per  costoro  una  fonte  di  maggiori 
pericoli  anziché  un  mezzo  di  efficace  protezione. 

Anche  d’altronde  sulla  speculazione  vera  e propria  la  mancanza 
di  stabilità  nel  detto  rapporto  non  manca  di  influire  in  senso  econo- 
micamente svantaggioso. 

Esiste  invero,  in  borsa,  un  ristretto  gruppo  di  finanzieri  che  non 
vedono  in  essa  se  non  un  campo  propizio  alle  mille  astuzie  dolose 
delle  loro  proditorie  imprese;  ma  questi  episodi  di  delinquenza 
non  possono  far  perdere  di  vista  la  funzione  benefica  del  mercato 
a termine,  in  quanto  è fondato  suirintelligente  previsione  delle  con- 
dizioni di  domanda  e d’offerta  future,  di  cui  sconta  in  precedenza 
p;irzialmente  gli  effetti,  attenuando  i repentini  trapassi  e permettendo 
di  prevenire  le  conseguenze  più  rovinose  delle  repentine  fluttuazioni 
dei  prezzi. 

Se  però  noi  introduciamo  nelle  operazioni  a termine  degli  elementi 
che  artificialmente  ne  aumentino  l’alea,  rendendo  proporzionalmente 
maggiore  quella  parte  del  fenomeno  futuro  che  sfugge  ad  ogni  plau- 
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sibilo  previsione,  anche  di  tecnici  intelligentissimi,  si  verrà  per  ciò 
stesso  creando  agli  aggiotatori,  cioè  ai  trafficanti  disonesti  ed  a quelli 
che  non  cercano  in  borsa  se  non  l’attrattiva  del  gioco  d’azzardo,  una 
prevalenza  sugli  speculatori  seri  ed  avveduti,  che  si  ritrarranno  da 
un  campo  di  lotta  dove  la  loro  sagace  preveggenza  perde  ogni  valore 
di  fronte  alla  multiformità  ed  imprevedibilità  del  rischio. 

Nel  caso  nostro  l’alea  delle  variazioni  nei  prezzi  dei  diversi  eradi 
di  cotone  è già  per  sé  stessa  sufficiente,  senza  che  le  si  aggiunga 
quella  d’una  variazione  di  parità,  che  può  raddoppiare  il  danno  o 
eliminare  i profitti,  senza  possibilità  di  previsione.  La  complicazione 
anormale  non  può  che  concorrere  a deprimere,  per  l’indole  delle  tran- 
sazioni e per  la  qualità  delle  persone  frequentanti,  il  livello  morale 
dell’ambiente  di  borsa;  ciò  che  deve  considerarsi,  anche  dal  punto  di 
vista  economico,  un’incontestabile  iattura. 

Tutte  queste  verità  teoriche  emergono  nel  modo  più  istruttivo  dai 
fatti  successi  a New  York  nella  stagione  1906-07  e dai  dati  raccolti 
nell’inchiesta,  della  quale  passiamo  ora  ad  esaminare  brevemente  le 
risultanze  (1). 

;f:  * 

Il  ciclone  devastatore  del  28  settembre  1906,  danneggiando  grave- 
mente quasi  l’intiero  raccolto  del  cotone,  ebbe  per  effetto  di  inon- 
dare il  mercato  di  qualità  inferiori  od  avariate  proprio  in  un  mo- 
mento nel  quale,  per  le  condizioni  di  prosperità  generale,  la  richiesta 
si  portava  di  preferenza  verso  le  specie  più  fine. 

Il  fatto  doveva  necessariamente  esprimersi  in  uno  spostamento  dei 
valori  relativi  dei  varii  gradi,  come  effettivamente  si  osservò  subito 


(1)  Cfr.  Beport  of  thè  Commissioner  of  corporations  on  Cotton  exckanges.  May  4, 
1908.  Washington.  Governement  printing  office,  1908. 
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sui  mercati  liberi  del  Sud.  Ma  il  comitato  di  revisione  di  New  York, 
nella  sua  adunanza  di  novembre,  non  credette  di  conformare  comple- 
tamente le  proprie  quotazioni  alle  eccezionali  condizioni  prodotte  dalla 
domanda  e dall’offerta,  e,  se  ritoccò  alcune  differenze,  non  lo  fece  in 
misura  tale  da  rispecchiare  il  deprezzamento  rovinoso  avvenuto  nei 
gradi  inferiori  e l’anormale  rincaro  degli  altri. 

Gli  effetti  della  artificiale  divergenza  così  creata  tra  il  rapporto 
commerciale  e il  rapporto  legale  dei  diversi  gradi  non  dovevan  farsi 
attendere.  Nel  timore  di  poter  esser  costretti  a ricevere  cotoni  delle 
qualità  inferiori  a un  prezzo  superiore  a quello  di  mercato,  i compra- 
tori a termine  incominciaron  a ridurre  il  prezzo  offerto  per  tali 
acquisti  in  confronto  a quello  avente  corso  per  le  consegne  imme- 
diate, mentre  i possessori  di  precedenti  contratti  si  affrettavano  a 
disfarsene  con  perdita.  Il  giorno  stesso  in  cui  le  quotazioni  entra- 
rono in  vigore,  il  margine  tra  i due  prezzi  salì  da  27  a 32  punti. 
Esso  non  tardò  tuttavia  ad  innalzarsi  con  rapidità  vertiginosa,  fino 
ad  un  massimo  di  196  punti,  toccati  il  1°  febbraio  successivo.  Durante 
lo  stesso  periodo  il  tasso  di  sconto  dei  prezzi  dei  contratti  a termine 
su  quelli  delle  compere  presenti  sopra  il  mercato  di  New  Orleans, 
soggetto  al  sistema  delle  differenze  commerciali,  conservava  un  anda- 
mento assai  più  regolare,  non  raggiungendo  mai  vette  eccelse.  Nei 
mesi  di  novembre,  dicembre  e gennaio  il  margine  più  alto  che  vi  si 
nota  è di  32  punti,  mentre  a New  York  si  va  da  50  a 73  nei  primi 
due  mesi  e da  102  a 168  nei  due  ultimi.  In  febbraio  anche  a New 
Orleans  si  avverte  un  salto  fino  a 55  punti,  ma  di  natura  affatto 
temporanea  e dovuto  a cause  specialissime.  In  quel  mese  lo  sconto 
a New  York  tocca  196. 

Le  perdite  cagionate  alla  classe  dei  mercanti  cotonieri  da  una  per- 
turbazione così  grave  del  loro  mercato  furono  incalcolabili.  Presi  dal 
panico,  indotti  a sbarazzarsi  a precipizio  dei  contratti  precedentemente 
stipulati,  fu  frequente  il  caso  di  commercianti  che  registraron  diffe- 
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renze  passive  di  parecchi  dollari  per  balla  di  cotone,  perdita  vera- 
mente ingente  se  si  pensa  che  il  profitto  medio  previsto  su  ciascuna 
balla  non  supera  i 60  centesimi  di  dollaro.  Coloro  che  si  eran  serviti 
del  mercato  a termine  a scopo  di  assicurazione  con  l’espediente  del- 
r«  hedging  » furono  i più  duramente  colpiti.  E i fallimenti  di  solide 
case,  affatto  aliene,  per  la  loro  natura,  dagli  allettamenti  della  spe- 
culazione, si  .moltiplicarono.  Le  conseguenze  naturali  del  compromesso 
raccolto  vennero  così  a complicarsi  di  una  serie  di  fenomeni  artificiali, 
con  l’inevitabile  inasprimento  della  crisi  affliggente  questo  florido  ramo 
di  commercio  e di  industria. 

Di  fronte  a tanto  scatenarsi  di  mali,  di  cui  tornava  impossibile 
disconoscere  la  causa,  era  naturale  che  sorgessero  subito  accuse  d’ogui 
specie,  alcune  delle  quali  riguardanti  anche  la  correttezza  dei  com- 
missari alle  cui  erronee  valutazioni  concordemente  si  attribuiva  la 
massima  parte  di  responsabilità  nella  deplorata  rovina. 

Nulla  di  preciso  a tal  proposito  seppe  o volle  assodare  l’inchiesta 
ufficiale;  che,  se  non  potè  escludere  il  lucro  personalmente  ricavato  da 
parecchi  dei  revisori  dalla  direzione  impressa  ai  corsi  futuri  della  merce, 
affermò  non  esser  punto  provato  che  considerazioni  di  tornaconto 
individuale  avessero  influito  sul  loro  voto,  ed  esser  d’altronde  perfet- 
tamente legittima  e lecita  la  loro  partecipazione  alla  speculazione. 

Anche  però  se  si  voglia  escludere,  nel  caso  singolo,  qualunque 
macchinazione  dolosa,  i sospetti  e le  accuse  stesse  bastan  a richia- 
mare l’attenzione  nostra  sopra  un  lato  importantissimo  del  problema: 
quello  che  consiste  nell’evidente,  gravissimo  pericolo  connesso  all’as- 
surdo sistema  di  affidare  a pochi  speculatori,  essi  stessi  direttamente 
interessati  nelle  transazioni  di  borsa,  l’arbitrario  potere  di  prescri- 
verne le  quotazioni  per  un  non  breve  periodo  futuro  (1). 

(1)  Ci  sembra  che  questo  pericolo  sarebbe  tutt’altro  che  illusorio  anche  nella 
cosi  detta  Corte  delle  stime,  proposta,  come  e noto,  da  Achille  Loria,  per  le 
borse  dei  valori. 
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Ma  non  occorre  la  naturalissima  diffidenza  nell’eroico  disinteresse 
e nella  incorruttibilità  inflessibile  dei  delegati  a così  ardue  e delicate 
attribuzioni  per  far  pronunziare  la  condanna  del  metodo  che  essi 
rappresentano.  Basta  seguirne  per  qualche  tempo  il  funzionamento 
per  constatare  che,  indipendentemente  da  ogni  doloso  raggiro,  gli 
inconrenienti,  che  si  produssero  in  forma  violenta  ed  acuta  nel  periodo 

preso  in  esame,  hanno  carattere  che  potremmo  chiamare  di  cronicità 
anche  in  epoche  meno  anormali. 

Molto  istruttivo  può  riescire  a tal  riguardo  un  confronto  sintetico 

dei  massimi  e dei  minimi  toccati  nelle  borse  di  New  York  e di  New 

Orleans,  durante  un  certo  numero  d’anni,  dal  margine  tra  i due 
prezzi. 
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Borsa  di 

New  York 

Borsa  di  New  Orleans 

MASSl.MO 

MIM.VIO 

MASSIMO 

MINIMO 

Ponti 

Punti 

Punti 

Punti 

1880  1881 

50 

0 

50 

01 

1881-188-» 

39 

02 

24 

02 

188-2-1883 

25 

02 

43 

01 

1883-1884 

11 

01 

18 

01 

1884-1885 

19 

0 

14 

1 

03 

1885-1880 

48 

01 

i 

02 

1886-1887 

34 

01 

31 

0 

1887-1888 

36 

01 

21 

0 

188K-1889 

96 

20 

35 

04 

1889-1890 

34 

02 

25 

0 

1890-1891 

39 

19 

37 

09 

1891-1892 

40 

11 

33 

06 

1892-1893 

56 

17 

40 

01 

1893.1894 

32 

09 

31 

0 

1894-1895 

31 

11 

17 

01 

1895-1896 

39 

14 

23 

01 

1896  1897 

53 

19 

26 

03 

1897-1898 

44 

13 

14 

0 

1898  1899 

65 

18 

40 

01 

1899-1960 

87 

25 

47 

01 

1900  1901 

80 

19 

47 

02 

1901 1902 

80 

19 

48 

0 

1902-1903 

88 

10 

53 

0 

19031904 

77 

24 

55 

01 

1904-1905 

108 

37 

37 

02 

1905-U100 

102 

41 

27 

02 

1906-1907 

196 

21  1 

55 

05 

1907-1908 

123 

62 

f 

1 

58 

26 

Uno  sguardo  a questo  prospetto,  in  cui  abbiam  raccolti  soltanto  i 
massimi  ed  i minimi  raggiunti  dalle  alterazioni  della  parità  in  ciascun 
anno,  basta  già  a mostrarci  entro  quali  limiti  più  estesi  si  sia  mosso 
il  detto  margine  a New  York,  da  quando  il  sistema  delle  differenze 
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periodiche  vi  fu  introdotto  (1888),  e specialmente  dopo  che  la  com- 
missione competente  incominciò  a radunarsi  due  anziché  nove  volte 
l’anno  (1897).  Percorrendo  però  i dati  completi  delle  tabelle  ufficiali 
si  ottengono  rilievi  ancor  più  significativi.  Il  principale  sembrami 
consista  nella  stabilità  molto  maggiore  della  parità  di  New  Orleans, 
che  mantiene  con  molta  uniformità  il  suo  corso,  rivelando  al  riguardo 
un  continuo  miglioramento,  a mano  a mano  che,  cogli  anni,  si  vien 
perfezionando  il  suo  meccanismo  tecnico;  mentre,  per  converso,  flut- 
tuazioni infinitamente  più  frequenti,  oltreché  assai  più  forti,  si  riscon- 
trano a New  York  dal  1888,  e sopratutto  dal  1897  in  poi.  Chi  tenga 
conto  del  fatto  che  l’incertezza  delle  speculazioni  risiede,  più  assai 
che  nella  elevatezza  del  rapporto,  nell’incostanza  dei  suoi  corsi, 
deve  necessariamente  riconoscere  la  superiorità  incontestabile  del 
primo  mercato  dal  punto  di  vista  della  regolarità  e correttezza  degli 
affari. 

Errori  di  classificazione  certo  si  verificarono  più  d’una  volta  a New 
Orleans;  non  mancarono  anche  qui  casi  di  parità  eccezionali;  ma  fu 
possibile  sempre  rettificare  prontamente  le  differenze,  riconducendo 
le  cose  allo  stato  normale.  Il  margine  di  55  raggiunto  nelle  critiche 
settimane  dell’autunno  1906  non  durò  che  pochi  giorni,  mercè  un 
sollecito  rimaneggiamento  delle  quotazioni;  e lo  stesso  avvenne  in 
ogni  altro  caso  di  eccezionale  perturbazione. 

Si  giunge,  per  altra  via,  a conclusioni  analoghe  prendendo  a con- 
siderare un’altra  specie  di  statistiche. 

Le  cifre  delle  vendite  per  contanti  nella  borsa  di  New  York, 
segnano,  da  quarant’anni  a questa  parte,  il  seguente  regresso,  asso- 
luto e relativo. 


1 
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Media  annua  di  transazioni  per  contanti  nella  Borsa  di  New  York. 


Periodo 

Media  annua 

Raccolto  totale 
del  cotone 

Proporzione  percentuale  delle 
vendite  p.  c.  sulla  Borsa 
di  N,  Y.  al  raccolto  totale 

Balle 

Balle 

Dal  1870-1871  al  1879-1880 

434.865 

4.397.032 

9,9 

» 1880-1881  n 1889-1890 

1 

221.719 

6.496.933 

3,4 

).  1890-1891  n 1899-1900 

159.467 

8.973.734 

1,8 

» 1900-1901  » 1900-1907 

145.873 

11.178.981 

1,3 

Scendendo  poi  ad  analizzare  la  composizione  di  tali  medie,  si 
scorge  che,  da  molti  anni  a questa  parte,  le  consegne  che  avvengono 
a New  York  riguardano  quasi  unicamente  le  qualità  inferiori,  che 
dal  sistema  delle  differenze  fisse  risultan  più  di  frequente  avvan- 
taggiate. 

Vero  è che  molteplici  cause,  d’indole  affatto  diversa  dalle  indicate, 
concorrono  a diminuire  l’attività  del  mercato  new-yorkese.  Condizioni 
di  più  breve  percorrenza  e di  più  favorevoli  tariffe  facilitano  da  qualche 
tempo  l’esportazione  diretta  del  cotone  dai  distretti  produttori  del  Sud, 
senza  che  la  merce  affluisca  al  mercato  settentrionale,  come  per  l’ad- 
dietro.  L’aumento  generale  della  ricchezza  negli  Stati  del  mezzogiorno 
ha  inoltre  sempre  più  emancipati  quei  produttori  e quei  mercanti 
dalla  dipendenza  dai  banchieri  new-yorkesi. 

Tanto  evidente  anzi  deve  esser  stata  l’azione  di  tali  cause  sulla 
segnalata  decadenza,  che  molti  perfino  sostengono  inevitabile  la  vir- 
tuale soppressione  del  mercato  per  contanti  di  New  York,  o almeno 
la  sua  relegazione  in  un  posto  affatto  secondario;  come  avverrebbe  se, 
rendendosi  vani  i contratti  a consegna  immediata,  cessasse  la  contrat- 
tazione effettiva  di  grosse  partite  uniformi,  per  far  luogo  unicamente 
alle  consegne  degli  assortimenti  di  rimanenze  e di  tipi  meno  richiesti. 
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coi  quali,  secondo  abbiaiu  veduto,  si  saldano  generalmente  le  tran- 

I sazioni  a termine. 

I 

1 L importanza  tuttavia  delle  ditte  industriali  e commerciali  che 

ancora  fanno  capo  alla  piazza  di  New  York  per  le  forniture  di  cotone 

1^  f 

■ destinato,  sia  al  consumo  interno  negli  Stati  settentrionali,  sia  aire- 

! sportazione,  non  consente  di  accogliere  completamente  questa  con- 

clusione. 

, Tanto  meno  poi  possiam  seguire  i sostenitori  del  sistema  di 

'V  quotazioni  new-3mrkesi  quando  asseriscono  che  il  sopravalutare  arti- 

ficialmente alcuni  gradi  di  merce  è,  in  fin  dei  conti,  runico  mezzo  che 
j resta  per  attirare  sul  mercato  almeno  questi  tipi,  posto  che  gli  altri 

rifiutan  sempre  più  di  concorrervi.  Già  sappiamo  in  qual  modo  l’equi- 
librio tra  i prezzi,  artificialmente  turbato,  si  ristabilisca  mediante 
|i  l’elevarsi  del  margine  fra  i due  corsi.  La  differenza  favorevole  a pochi 

^ tipi  può  tutt’al  più  funzionare  come  attrattiva  di  tali  qualità  di  merci 

durante  il  brevissimo  periodo  necessario  a che  i prezzi  si  conformino 
alla  nuova  situazione;  il  che,  se  può  venir  sfruttato  dal  momentaneo 
\ tornaconto  di  pochi  speculatori,  non  basta  certamente  ad  assicurare 

jj  una  regolare  e continua  provvista  di  merce  sul  mercato.  È semplice- 

■ mente  assurdo  credere  che  una  arbitraria  alterazione  di  prezzi  possa 

I mantenersi  a lungo,  contro  alle  forze  della  domanda  e dell’offerta  che 

I tendono  a ristabilir  subito  il  turbato  equilibrio. 

] Anche  dunque  tenendo  conto  delle  cause  d’altro  ordine  che  indub- 

t 

biamente  influiscono  sul  fenomeno,  non  sembra  possa  negarsi  che  una 
parte  della  responsabilità  DeH’allontanamento  progressivo  del  traffico 
dalla  borsa  di  New  York  debba  pure  attribuirsi  alle  regolamentazioni 
\ che  la  governano. 

Un  risultato  diverso  difficilmente  avrebbe  potuto  sorgere  dal  ten- 
' tativo  veramente  strano  di  voler  comprimere  entro  limiti  fissi  quan- 

(tità  per  natura  loro  variabilissime,  creando  un  permanente  contrasto 

fra  le  quotazioni  di  borsa  e le  direttive  spontanee  delle  forze  naturali, 


f 
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a cui  si  consente  libero  gioco,  per  quanto  è possibile,  negli  altri  due 
massimi  centri  di  questi  scambi,  a Liverpool  ed  a New  Orleans. 

Non  è quindi  a meravigliare  se  una  forte  corrente  si  vada  dise- 
gnando per  l’abbandono  di  pratiche  tanto  assurde.  Piuttosto  può  stu- 
pire che  la  patente  offesa  al  più  elementare  buon  senso  sia,  mercè  i 
sofismi  dei  suoi  difensori,  tanto  a lungo  durata. 

* 

* ^ 

I fatti  di  cui  seguimmo  lo  svolgimento  non  costituiscono,  nel  loro 
insieme,  se  non  una  conferma  nuova  di  una  delle  verità  fondamentali 
emananti  dall’intiera  storia  economica  mondiale;  l’impossibilità  rico- 
nosciuta di  fissare,  con  norme  coattive,  i prezzi  dei  prodotti  ed  i loro 
rapporti.  Le  alterazioni  fortissime  della  parità  segnalate  sul  mercato 
dove  il  tentativo  venne  compiuto  sono,  a tal  riguardo,  non  meno 
significative  delle  fluttuazioni  che  si  osservano  nel  rapporto  commer- 
ciale di  due  metalli  astretti  ad  un  rapporto  legale  fisso  da  un  sistema 
monetario  fondato  sul  doppio  tipo.  E l’ostinata  ribellione  del  prezzo 
di  mercato  alla  tirannia  delle  quotazioni  ufficiali  non  fa  che  riprodurre 
il  fenomeno  mille  volte  osservato  e verificato  da  quanti  fecero  oggetto 
di  studio  qualcuno  degli  infiniti  travestimenti  in  cui  si  offerse  e 
manifestò,  in  epoche  e luoghi  diversi,  quella  tendenza  intervenzio- 
nistica,  che  sembra  istinto  congenito  all’ignoranza  insanabile  del- 
l’umanità. 

Anche  però  da  un  punto  di  vista  meno  generale,  e limitatamente 
al  campo  particolare  a cui  si  riferiscono,  i fatti  che  abbiam  esposti 
possono  esser  fonte  di  utile  insegnamento,  ove  si  voglia  porli  in  rap- 
porto con  qualcuno  dei  problemi  più  controversi  relativi  all’organiz- 
zazione, alla  funzione  economica  ed  alle  conseguenze  degli  scambi  di 
borsa. 
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Sou  note  le  conclusioni  della  scienza  ortodossa  relativamente  all’u- 
tilità  deU’influenza  esercitata  dalla  speculazione  a termine  nella  for- 
mazione dei  prezzi.  Contro  al  pregiudizio  assai  diffuso  che  le  quotazioni 
dei  prodotti  in  questo  speciale  mercato  procedan  in  buona  parte  indi- 
pendenti  dalle  condizioni  reali  della  domanda  e dell’offerta  (1),  tornò 
facile  agli  economisti  dimostrare  la  stretta  connessione  dei  due  fenomeni, 
che  soltanto  un  apprezzamento  empirico  delle  parvenze  superficiali  in 
cui  essi  si  manifestano  può  disconoscere.  Il  Cohn,  tra  gli  altri,  ha 
assai  opportunamente  richiamata  l’attenzione  sul  fatto  che  l’offerta 
d’una  determinata  merce  sopra  un  mercato  non  consta  punto  della 
quantità  totale  di  essa  in  quel  momento  esistente,  ma  di  quella  parte 
di  cui  i suoi  possessori  sono,  a certe  condizioni,  disposti  a disfarsi; 
quindi  da  un  apprezzamento  soggettivo,  a suggerire  il  quale  entra 
come  capitale  fattore  la  previsione  del  prezzo  probabile  che  detta 
merce  potrà  raggiungere  in  un  prossimo  futuro  (2). 

La  verità  è che  il  nome  di  « officine  di  prezzi  » applicato  dai  loro 
detrattori  alle  borse  per  mettere  in  luce  il  carattere  puramente  fit- 
tizio ed  artificiale  delle  transazioni  che  vi  si  svolgono  rimane  invece 
il  loro  miglior  titolo  di  benemerenza  economica,  dacché  il  vero  servizio 
della  speculazione  consiste  appunto  nella  sua  funzione  elaboratrice  dei 
prezzi.  Col  concentrare  in  un  solo  mercato  i diversi  fattori  che  agiscon 
sui  prezzi  ; coll’unificare,  mercè  le  operazioni  di  arbitraggio,  il  mercato 
mondiale;  col  render  graduale  il  trapasso  dall’una  all’altra  quotazione. 


(1)  Anche  scrittori  non  privi  di  valore  caddero  a tal  proposito  in  deplorevoli 
confusioni.  Cosi  I’Eschenbaoh  {Zar  Bòrsenreformy  Berlino,  1892,  p.  33)  lamenta 
che  i prezzi  di  speculazione  siano  determinati,  non  dal  « Vorrath  und  Bedarf  » ma 
dall’  « Angebot  und  Nachfrage  ». 

(2)  Cfr.  Ueberdas  Bòrsenspiel ; nel  Jahrbuch  diScHMOLLER  v.  xix,  p.  44  e segg.  Il 
Cohn  insiste  sul  fatto  che  il  prezzo  delle  derrate  per  le  quali  non  esiste  mercato 
a termine  è pure  influenzato  delle  previsioni  sul  futuro,  nella  misura  in  cui  la 
scarsità  di  informazioni  consente  dì  formularle.  Cfr.  in  tal  senso  anche:  BrììCKNER, 
Der  diffcremhandd  an  der  Borse,  Berlino,  1894,  p.  52. 
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scontando  in  precedenza  le  eventualità  del  futuro,  la  speculazione  di 
borsa  tende  realmente  a diminuire  l’ampiezza  e la  repentinità  delle 
fluttuazioni,  realizzando  in  ogni  istante  il  prezzo  di  equilibrio  risul- 
tante delle  opposte  forze  che  agiscono  o si  manifestano  in  qualunque 
parte  del  mercato  universale.  Tentativi  di  dimostrazioni  statistiche  di 
tali  intuitive  verità  furon  fatti  più  volte,  per  quanto,  come  bene 
osserva  il  Crosby  Emery,  simile  genere  di  prova  risulti  sempre,  in 
questa  materia,  assai  incerta  e fallace  (1).  Da  Marshall  in  poi  più 
d’uno  studioso  si  propose  metter  in  evidenza  la  maggior  uniformità  e 
stabilità  acquistata  dai  prezzi  dei  principali  prodotti  da  quando  essi 
divennero  oggetto  di  speculazione  a termine.  E le  cifre  riferite  dal 
Crosby  Emery  stesso,  dal  Bemis  (2),  dal  Cohn  (3)  ci  sembrano  assai 
dimostrative,  se  non  sempre  riguardo  all’assoluta  diminuzione  nell’am- 
piezza delle  fluttuazioni,  almeno  rispetto  al  moltiplicarsi  e frazionarsi 
costante  delle  loro  graduazioni  intermedie.  Obbiezioni  in  apparenza 
impressionanti  a simile  punto  di  vista  espone  acutamente  Arturo 
Labriola,  fondandosi  sui  prezzi  dei  cereali  a Berlino  dopo  che  vi  fu 
abolito  il  relativo  mercato  a termine  (4).  Ma  il  mostrare  ch’egli  fa  che 
i lo  stacco  dei  prezzi  della  capitale  prussiana  da  quelli  della  piazza  di 
Chicago  non  variò  sensibilmente,  dopo  la  chiusura  della  borsa,  oltreché 
è contraddetto  da  molti  altri  fatti  (5),  prova  in  realtà  assai  poco,  dacché 
sappiamo  in  qual  misura  sian  continuate  sul  mercato  cerealicolo  ger- 
manico, anche  dopo  la  inibizione  ufficiale,  le  transazioni  a termine,  e 
perchè  ci  è noto  che  la  soppressione  d’un’unica  borsa  non  può  snatu- 


(1)  Cfr.  Speculatiou  on  thè  stock  and  produce  exchanges  of  thè  United  States, 
New  York,  1896,  p.  123. 

(2)  Cfr.  u The  discontent  of  thè  farmer  » in  Journal  of  Politicai  Economy^ 
marzo  1893. 

(3)  Op.  cit.,  p.  53. 

(4)  Cfr.  La  speculazione  economica,  Napoli,  1907,  p.  155  e segg. 

(5)  Cfr.  Hooker,  «The  suspension  of  thè  Berlin  produce  exchange  and  its  effect 
upon  corn  price  » in  Journal  of  thè  Statisiical  SocieUjj  1901. 
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rare  a lungo  in  proporzioni  sensibili,  sia  pure  relativamente  al  solo 
mercato  locale,  il  processo  formativo  dei  prezzi  che  è frutto  della 
speculazione  mondiale. 

Molto  suggestive,  in  senso  contrario  alla  tesi  del  Labriola,  ci  sem- 
brano invece  le  statistiche  da  noi  esaminate. 

Le  alterazioni  più  accentuate,  più  frequenti  e sopratutto  meno 
graduate  di  cui  la  borsa  di  New  York  offre  costante  esempio  in  con- 
fronto a quella  di  New  Orleans  porgono  una  specie  di  controprova 
della  benefica  azione  che  il  mercato  a termine,  se  immune  da  ogni 
artificiale  elemento  perturbatore,  esercita  naturalmente  sulla  formatone 
e sulle  variazioni  dei  prezzi.  Il  Crosby  Emery  richiama  ripetutamente 
l’attenzione  suU’importanza  avuta  dalla  s{«eculazioue  nel  far  sì  die  i 
trapassi  dall’uno  all’altro  prezzo  avvenissero  quasi  insensibilmente 
attraverso  ad  una  serie  di  graduazioni  ignote  al  vecchio  mercato  (1). 
E le  cifre  da  noi  esaminate  confermano  nel  modo  più  evidente  che 
quanto  meglio  si  realizza  l’ipotesi  della  perfezione  teorica  del  mercato 
di  borsa,  quando  più  cioè  vi  agiscono,  libere  da  coercizioni,  le  forze 
determinatrici  del  prezzo  di  equilibrio,  tanto  più  decisamente  vi  si 
manifesta  la  tendenza  limitatrice  e graduatrice  delle  fluttuazioni 
dei  corsi. 

Alcuni  tra  i più  insigni  apologisti  della  speculazione  a termine,  e 
basti  citare  il  classico  Courtois,  accordano  un’attenzione  minore  ad  un 
altro  uflìcio  di  utilità  sociale  che  a tale  forma  di  attività  deve  rico- 
noscersi nel  meccanismo  infinitamente  complesso  della  vita  economica 
moderna.  Assai  opportunamente  però  vi  insistono  in  modo  specialissimo 
altri  autori,  e particolarmente  il  Crosby  Emery. 

A mano  a mano  che  l’economia  mondiale  si  è venuta  organizzando 

(1)  Le  quotazioni  del  cotone  si  facevano  un  tempo  in  quarti  o al  massimo 
ottavi  di  centesimi:  oggi  in  centesimi  di  centesimo:  quelle  del  grano  in  quarti, 
oggi  in  sedicesimi.  Cfr.  op.  cit.,  p.  129. 
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in  vista  dello  scambio,  reso  sempre  più  largo,  universale  ed  intenso 
dalla  rivoluzione  nei  mezzi  tecnici  di  produzione  e di  comunicazione, 
si  estende  ed  accentua  con  accelerazione  mirabile  il  processo  di  spe- 
cializzazione, che  tende  ad  assegnare  a categorie  ben  distinte  le  di- 
verse funzioni  economiche,  spingendo  sempre  più  innanzi  quella 
divisione  mondiale  del  lavoro  da  cui  risulta  la  massima  eflScienza  delle 
forze  armonicamente  distribuite  in  multiformi,  ma  convergenti  attività. 

Il  costituirsi  d’una  classe  di  intermediari,  la  quale  assuma  sovra  di 
di  sè,  a profitto  dei  produttori,  gran  parte  dei  rischi  che  non  rientrano 
nell’alea  normale  delle  imprese  industriali,  non  è che  un  episodio  di 
questo  fenomeno  grandioso.  Le  fluttuazioni  improvvise  dei  prezzi  che 
risultano  dalle  variabilissime  combinazioni  di  fattori  agenti  sull’intiero 
mercato  mondiale  costituirebbero  un  elemento  di  incertezza  spaven- 
tevole per  fabbricanti  e commercianti,  costretti  spesso  a fissare,  con 
parecchi  mesi  di  anticipazione,  il  prezzo  di  una  merce  sul  costo  della 
cui  materia  prima  sarebbe  loro  precluso  ogni  plausibile  calcolo. 

Fino  a quando  i mercati  erano  circoscritti,  e i prezzi  quasi  esclu- 
sivamente determinati  dalle  domande  e dalle  offerte  di  ristretti  territori, 
potevano  commercianti  ed  industriali  sopportare  i rischi  delle  loro 
variazioni  come  un’alea  normale  inerente  alle  proprie  imprese.  Ma 
l’unificarsi  progressivo  del  mercato  mondiale,  che  sottrae  le  previsioni 
del  futuro  aH’apprezzamento  di  eventi  o di  fattori  locali,  facendo 
dipendere  le  oscillazioni  di  prezzi  sempre  più  unificati  dalle  circostanze 
che  si  verificano  in  qualunque  parte  del  globo,  ha  reso  affatto  incom- 
patibile il  cumulo  della  funzione  mercantile  o industriale  propriamente 
detta  con  quella  speculativa  negli  stessi  individui.  Occorre  una  classe 
che,  non  distratta  dalle  assorbenti  occupazioni  che  han  tratto  alla 
produzione  od  allo  scambio  effettivo  delle  merci,  concentri  la  propria 
attività  e perfezioni  le  proprie  attitudini  nell’assidua  vigilanza  delle 
condizioni  del  mercato  universale,  addossandosi,  in  compenso  dei  gua- 
dagni d’indole  eccezionale  e specialissima  che  le  sono  abbandonati,  la 
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massima  parte  dei  rischi  dipendenti  dalla  speculazione.  Come  il  pro- 
gresso tecnico  dei  secoli  scorsi  condusse  ad  un  primo  differenziarsi 
di  funzioni  tra  la  classe  industriale  e la  mercantile,  così  la  rivoluzione 
nelle  comunicazioni  a cui  da  oltre  mezzo  secolo  assistiamo  determina 
una  nuova  specializzazione  di  còmpiti,  il  cui  portato  necessario  è il 
costituirsi  della  classe  speculatrice  e degli  organi  in  cui  si  esplica  la 
sua  operosità,  tutt’altro  che  iraproduttiva  (1). 

La  borsa  del  cotone  offre  un  tipico  saggio  dei  servizi  resi  dalla 
speculazione  nell’erigere  una  specie  di  argine  o di  siepe  (secondo  la 
espressiva  parola  usata  dagli  inglesi),  al  riparo  della  quale  possa 
svolgersi,  indisturbata  e tranquilla,  l’attività  della  produzione  e degli 
scambi. 

L utilità  sociale  delle  operazioni  di  « hedging  »,  da  noi  preceden- 
temente descritte,  è ammessa  come  un  fatto  di  evidenza  incontestabile 
da  quanti  presero  ad  esaminare  non  meno  il  mercato  a termine  del 
cotone  che  quello  del  grano  (2)  ; e molte  competenti  testimonianze  rac- 
colte, fin  dal  1895,  da  un  comitato  senatoriale  a ciò  delegato  dal  governo 
di  Washington  confermano  che,  se  il  credito  dei  negozianti  in  cotone 
si  è rialzato,  se  i fallimenti  divennero  rarissimi,  lo  si  deve  principal- 
mente all’instaurazione,  rispetto  a tale  prodotto,  del  mercato  di  borsa, 
il  quale  tolse  a simile  commercio  il  carattere  di  eccessiva  alcatorietà, 
che  prima  ne  allontanava  i mercanti  più  seri  e comprometteva  le  sorti 
di  quanti  vi  si  avventuravano  (3). 

Le  rovine  che  seguirono  l’artificiale  ed  improvviso  riversarsi  sulle 
classi  produttrici  d’una  maggior  quota  di  rischi  di  speculazione,  conse- 


(1)  Cfr.  per  le  fasi  storiche  di  questa  evoluzione:  Pfleger.  Bòrsenreform  in 
Deutschland^  parte  2^,  p.  112. 

(2)  Cfr.  A.  C.  Stevbns,  «Futures  in  thè  wheat  market»,  in  Quarterly  Journal 
of  Economics,  v.  ii,  p.  50  e segg. 

(3)  Cfr.  Cotton  production  and  consumption^  1895,  53®  cong.,  3®  sess,  Sen.  Rep,, 
V.  I,  p.  475  e segg. 
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L guenza  del  regolamento  arbitrario  delle  differenze  sulle  operazioni 

Idi  « hedging  »,  porge  una  magnifica  riprova  dell’importanza  della 
funzione  assicuratrice  riservata  alle  transazioni  di  borsa,  quando 
nessun  elemento  estraneo  venga  ad  alterare  il  gioco  naturale  dei  loro 
1'^  fattori. 


Un  ultimo  insegnamento  può  ricavarsi  dai  fatti  esposti  per  quanto 
riguarda  quegli  intenti  di  moralizzazione,  che  così  assiduamente,  benché 
sempre  con  sì  scarsa  fortuna,  si  propongono  i regolamentatori  impe- 
nitenti del  commercio  di  borsa. 

Analizzando  il  significato,  tanto  spesso  cambiato  nelle  diverse  epoche 
ed  oggi  ancora  tutt’altro  che  pacifico,  della  parola  agiotaggio,  il  Cour- 
tois  convincentemente  sostiene  che  esso  deve  riserbarsi  a quelle  opera- 
zioni che,  per  il  loro  carattere  particolarmente  rischioso  e per  non 
esser  appoggiate  se  non  in  minima  parte  a ragionevoli  previsioni  del 
futuro,  si  avvicinano  meglio  alla  fisionomia  peculiare  del  gioco  d’az- 
zardo (1). 

Accettando  questa  definizione  e riferendola  al  confronto  dei  due 
mercati  di  cui  seguimmo  le  vicende  per  un  non  troppo  breve  periodo, 
possiam  ben  dire  che  lo  sviluppo  dell’agiotaggio  a scapito  della  cor- 
retta speculazione  — tendenza  incontestabilmente  dannosa  dal  punto  di 
vista  morale  e sociale  — è in  ragione  inversa  del  grado  di  libertà  con- 
sentito al  traffico  a termine,  nel  suo  ufficio  fondamentale  di  elaboratore 
dei  prezzi.  Furono  le  peggiori  categorie  di  speculatori  — secondo  il 
competente  giudizio  dei  commissari  dell’inchiesta  — quelle  che  appro- 
fittarono dello  stato  di  cose  anormale  prodottosi  a New  York  e ne 
sostennero  la  continuazione  con  tutte  le  forze,  ben  sapendo  che  il 
ripristino  delle  funzioni  naturali  su  quel  mercato  doveva  bastare  ad 
eliminare  le  ragioni  della  loro  preminenza  sui  concorrenti  più  seri  e 


(1)  Cfr.  Traité  dea  opérations  de  Bourse  et  de  chanqe,  12‘  éd.,  Parigi,  1902, 
p.  182  e segg. 
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più  solidi,  che  ad  uno  ad  uno  se  ne  allontanavano.  Libertà  e moralità 
degli  affari  si  rivelano  dunque  ancora  una  volta  sinonimi. 

Esaminando  in  un  acuto  articolo  le  conseguenze  decennali  della 
legislazione  germanica  sulle  borse,  TEmery  largamente  dimostrava 
Taumento  delle  frodi,  il  diffondersi  dell’agiotaggio  più  dannosamente 
rischioso,  la  perturbazione  permanente  e crescente  del  mercato  che 
seguirono  la  disorganizzazione  delle  transazioni  per  virtù  dell’inter- 
vento legislativo  (1).  In  misura  minore,  ma  con  pari  evidenza,  il  carat- 
teristico episodio  che  abbiam  riferito  illustra  la  stessa  verità. 

Benché  qui  non  si  tratti  di  coercizione  legale  mirante  ad  ostacolare 
0 restringere  la  speculazione,  siamo  però  di  fronte  ad  un  tentativo  di 
fissazione  regolamentare  di  prezzi,  che  tende  a sopprimere  fino  a un 
certo  punto  gli  effetti  del  gioco  automatico  della  libera  concorrenza. 
E una  volta  di  più  la  borsa  risponde  dimostrando  coi  fatti  quali  con- 
seguenze inevitabilmente  derivino  dalla  violazione  delle  ragioni  econo- 
miche da  cui  essa  trae  origine  e vita. 

I vantaggi  sociali  di  un’istituzione  non  si  apprezzano  mai  tanto  com- 
pletamente come  quando  circostanze  accidentali  ne  sospendano  o ne 
snaturino  il  funzionamento. 

E la  serie  di  fallimenti  e di  rovine  che  colpirono  l’industria  e il 
commercio  cotoniero  americano  sotto  il  regime  delle  “ differenze  fisse  » , 
non  meno  che  la  crisi  profonda  del  mercato  germanico  in  seguito  alla 
legge  del  1896,  concorrono,  per  vie  diverse,  a confermare  l’asserto  del 
Leroy-Beaulieu  : « On  se  plaint  des  maux  que  la  spéculation  libre 
entraine;  mais  ceux  qu’elle  épargne  seraient  beaucoup  plus  grands 
que  ceux  qu’elle  cause  ». 

Maggio  1910. 


(1)  Cfr.  « Ten  yeara’  regulation  of  thè  stock  exchange  in  Germany  » in  Yale 
Revieu)^  maggio  1908. 
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